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FRANCE – Projet de loi de finances pour 2020 
Le déficit public est ramené à 2,2% du PIB  

 

 Le gouvernement a présenté le 27 septembre 
son projet de loi de finances pour 2020. Il vise 
à répondre au double objectif de réduction 
des déficits publics et de soutien à la crois-
sance et à l’emploi.  

 Le déficit public est ramené à 2,2% du PIB en 
2020 après 3,1% en 2019. Le ratio de dette pu-
blique est en très léger repli à 98,7% du PIB. 
Cette réduction du déficit s’explique en 
bonne partie par la disparition des effets de 
la bascule CICE / baisse de charges.  

 Hors ces effets, le solde public est en très lé-
gère baisse, de 0,1%, et le déficit structurel 
reste stable, à -2,2% du PIB. 

 Les baisses de prélèvements atteignent envi-
ron 10 milliards d’euros (nets) en 2020. Elles 
visent à renforcer la compétitivité des entre-
prises, à redresser durablement l’investisse-
ment et l’emploi et à améliorer le pouvoir 
d’achat.  

 La priorité est donnée aux mesures de sou-
tien au pouvoir d’achat des ménages, 9 mil-
liards d’allégements fiscaux, 12 milliards au 
total si l’on inclut les mesures sur les salaires 
et les pensions de retraite. L’impact sur la 
consommation sera plus mesuré, les mé-
nages lissant les effets sur leurs dépenses 
de consommation des fluctuations du re-
venu.  

 Les mesures en faveur des entreprises sont 
d’ampleur plus modeste, 3 milliards environ 
en net, mais s’ajoutent aux dispositifs mis en 
œuvre les années précédentes et vont con-
forter la reprise de l’investissement et de 
l’emploi. 

 Le très bas niveau des taux d’intérêt et la 
bonne tenue de la croissance (prévue à 1,3% 
en 2020) contribuent à la réduction des défi-
cits. 

 Les économies en dépenses (qui permettent 
de financer les mesures de soutien et de con-
tenir les déficits) restent d’ampleur assez me-
surée. Il semble nécessaire de poursuivre et 
d’accentuer les économies structurelles afin 
de diminuer progressivement le ratio de dette 
et de reconstituer une marge de manœuvre 
budgétaire. 

Les grandes priorités du PLF 2020  

La stratégie de finances publiques pour 2020 reste 
axée autour de deux grands objectifs : d’une part, le 
soutien aux grands axes de la politique écono-
mique, qui visent une modernisation du modèle 
français et un renforcement durable de la crois-
sance et de l’emploi ; d’autre part, la réduction né-
cessaire du déficit et de la dette publics.  

Soutenir la croissance et l’emploi  

La politique économique du gouvernement vise à 
moderniser le modèle économique et social français 
et construire une croissance plus solide et plus du-
rable, via une série de réformes. La politique bud-
gétaire joue un rôle majeur dans ces réformes, à 
travers de nombreuses mesures de soutien, 
baisses de prélèvements et hausses de certaines 
dépenses. Par rapport aux budgets précédents et 
suite à la crise sociale, l’axe « soutien au pouvoir 
d’achat des ménages » est renforcé. Le taux de pré-
lèvements obligatoires serait réduit de 45% du PIB 
en 2018 à 44% en 2020. Les principaux axes sont : 

 une poursuite de l’effort de redressement de la 
compétitivité coût et qualité des entreprises 
françaises : nouvelle baisse de l’IS ; effet en an-
née pleine de la bascule du CICE en baisse de 
charges (renforcée sur les bas salaires) ; mise 
en place de la réforme de l’assurance-chô-
mage ; 

 un soutien à l’innovation, à la recherche, à la 
montée en gamme et aux secteurs porteurs 
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(transition écologique et énergétique, transition 
numérique, santé, transports du futur) à travers 
la poursuite du Grand plan d’investissement 
(GPI) de 57 Mds € sur 5 ans ; 

 un renforcement du système d’éducation et de 
formation : dédoublement des classes de CP et 
CE1 dans les zones prioritaires ; mise en place 
progressive de la limitation à 24 du nombre 
d’élèves par classe de CP et CE1 ; 

 une lutte contre la précarité et un soutien aux 
ménages les plus fragiles : montée en charge 
du plan d’investissement dans les compétences 
(au sein du GPI) qui cible les personnes peu 
qualifiées ; revalorisation des minima sociaux ; 
ré-indexation des retraites modestes ;  

 une amélioration du pouvoir d’achat pour les 
classes moyennes via de nouvelles mesures de 
soutien en 2020 : baisse de l’impôt sur le re-
venu, réduction de la taxe d’habitation, revalori-
sation de la prime d’activité, prime exception-
nelle. 

Continuer à réduire les déficits publics  

Le déficit public serait ramené à 2,2% du PIB en 
2020, soit une nette réduction par rapport à 2019, 
3,1% du PIB, liée en bonne partie aux effets de la 
bascule CICE / baisse de charges. Le ratio de défi-
cit serait le plus faible depuis 2001. 

Il est nécessaire de poursuivre la réduction des dé-
ficits publics afin de permettre une stabilisation puis 
une diminution de l’endettement public de la 
France. La dette publique française est en effet très 
élevée, 98,4% du PIB en 2018, et la dette négo-
ciable de l’État est détenue à hauteur de 53,6% par 
des non-résidents.  

 

                                                      
1 Output gap = (PIB – PIB potentiel) / PIB potentiel 

Pour respecter ces objectifs et financer les mesures 
de soutien, un effort continu d’économies en dé-
penses est mis en place. La hausse des dépenses pu-
bliques en volume serait limitée à 0,7% en 2020. Le 
ratio dépenses publiques / PIB (hors crédits d’im-
pôt), 54,4% en 2018, serait réduit à 53,8% en 2019 
et 53,4% en 2022. 

Une croissance économique qui résiste 
en 2019 et 2020  

Les prévisions de croissance qui sous-tendent ce 
projet de loi de finances (PLF) sont de 1,3% en 2020 
après 1,4% en 2019. Ces rythmes de croissance 
sont assez mesurés mais nettement supérieurs à 
ceux des années 2012-2016 (0,8% par an) et à ceux 
de l’Allemagne et de l’Italie en 2020 (0,9% et 0,5%).  

Pourtant l’environnement international sera moins 
favorable en 2020, avec un net ralentissement at-
tendu de l’économie américaine (1,5% après 2,4%), 
un freinage graduel en Chine, une faible croissance 
chez nos voisins européens et les fortes incerti-
tudes économiques et géopolitiques (notamment la 
guerre commerciale États-Unis - Chine, les risques 
financiers et le Brexit). Mais les exportations main-
tiendraient une croissance assez élevée, 2,5% 
après 2,3% en 2019, permise par les gains de com-
pétitivité, et la contribution de l’extérieur à la crois-
sance serait neutre.  

La demande intérieure serait bien orientée. L’inves-
tissement des entreprises (hors construction) conti-
nuerait à se redresser, 3,1% en 2020 après 3,5% 
en 2019. Il bénéficierait d’un taux de marge assez 
élevé, des gains de trésorerie permis par la bascule 
CICE / baisse de charges et du très bas niveau des 
coûts de financement. Les gains de pouvoir d’achat 
seraient assez marqués, 1,2% en 2020 après 2% 
en 2019, grâce à la bonne tenue de l’emploi et aux 
mesures de soutien budgétaires. La consommation, 
qui est restée modérée en 2019, +1,2%, accélére-
rait en 2020, à +1,5%. Le taux d’épargne s’est for-
tement accru en 2019, à près de 15%, mais le sur-
plus d’épargne serait progressivement dépensé à 
partir de 2020. Le taux d’inflation est prévu à 1,2% 
par an. L’écart de production ou output gap1, re-
fermé en 2019, serait légèrement positif en 2020.  

Ces prévisions sont en ligne avec le consensus 
des économistes et nos propres prévisions de 
croissance : 1,4% pour 2019 et 1,3% pour 2020. 
Nos prévisions sont un peu plus prudentes sur la 
consommation des ménages, du fait d’une moindre 
baisse du taux d’épargne, et un peu plus soutenues 
sur l’investissement.  
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Un déficit public 2019 au-delà de 3% du 
PIB  

Le déficit public pour 2019 est estimé à 3,1% du 
PIB, après 2,5% en 2018. 

Ce chiffrage reste conforme à celui du programme 
de stabilité d’avril dernier. Mais il est supérieur à 
l’objectif prévu dans le PLF 2019 il y a un an, 2,8% 
du PIB. Cette révision de 2,8% à 3,1% tient à deux 
raisons. 

D’une part, la croissance économique, prévue initia-
lement à 1,7%, est révisée à 1,4%.  

D’autre part, à la suite de la crise des Gilets jaunes, 
un plan de soutien au pouvoir d’achat des ménages 
a été mis en place en décembre 2018. Les princi-
pales dispositions sont : une exonération d’impôts 
et de cotisations sociales sur les heures supplé-
mentaires ; une hausse d’environ 100 € par mois 
pour les salariés au niveau du Smic, via une forte 
hausse de la prime d’activité ; une annulation de la 
hausse de 1,7 point de la CSG sur les retraites com-
prises entre 1 200 et 2 000 euros par mois ; enfin 
une prime exceptionnelle versée par les entreprises 
(nette d’impôts et charges). Elles totalisent 10 mil-
liards d’euros et sont compensées à hauteur de 
4 milliards par des mesures d’économies.   

Le déficit public connaît une trajectoire de réduction 
continue depuis 2010. Il s’accroît en 2019 en raison 
d’un facteur exceptionnel et temporaire, la transfor-
mation du CICE en baisse de charges de six points 
(sur les salaires entre 1 et 2,5 Smic). Cette mesure 
est destinée à pérenniser cette baisse du coût du 
travail et à rendre le mécanisme plus simple et plus 
lisible. Le CICE est versé un an après l’exercice sur 
lequel il porte, alors que les charges sociales sont 
payées au cours de l’année. En 2019, année de 
transition, les entreprises bénéficient à la fois du 

                                                      
2 Hors prise en compte de l’impact de l’intégration de France 

compétences dans le périmètre des administrations publiques, 
impact globalement neutre pour le déficit. 

CICE 2018 et des baisses de charges au titre de 
2019, soit un gain de 20 milliards d’euros environ 
par rapport à 2018. Cela entraîne un gain pour les 
entreprises et un surcoût pour le déficit public d’en-
viron 0,8 point de PIB en 2019. Mais cet effet dispa-
raîtra en 2020. Il est enregistré en « mesures ponc-
tuelles et temporaires ».  

Un déficit public 2020 réduit à 2,2% du 
PIB   

Le déficit public 2020 est nettement réduit, de 
3,1% à 2,2% du PIB. 

Cette réduction s’explique en bonne partie par la 
disparition de l’effet bascule CICE / baisse de 
charges, décrit ci-dessus. Hors cet effet, le déficit 
public est en très légère réduction.  

Le solde conjoncturel s’améliore, mais très mo-
destement, de 0% à 0,1% du PIB.  

Ce solde reflète l’impact de la position dans le cycle 
économique sur le déficit, notamment sur les re-
cettes, et est approximé par : 

0,5 × (PIB – PIB potentiel) / PIB potentiel,  
soit 0,50 × output gap. 

Avec une croissance du PIB de 1,3% en volume et 
une croissance potentielle de 1,25% environ en vo-
lume, l’output gap (écart de production) se réduit de 
0,1% et le déficit conjoncturel d’environ 0,1%. 

Le solde structurel est stable, à -2,2% du PIB. Il 
correspond au solde qui serait obtenu si le PIB était 
égal à son potentiel et reflète principalement l’effet 
des nouvelles mesures en recettes et en dépenses. 
L’effort en dépenses mis en place (cf. encadré ci-
dessous) est estimé à 0,4 point de PIB2, avec une 
hausse des dépenses ramenée à 1,8% en valeur, à 
rapprocher d’une croissance potentielle de 2,5% en 
valeur. Cet effort est compensé par les baisses de 
prélèvements. Celles-ci totalisent environ 10 mil-
liards d’euros en « net » en 2020, hors effets liés à 
la bascule CICE / baisse de charges. Les mesures 
nouvelles en recettes dégradent de 0,6 point de 
PIB2 environ le déficit structurel. Elles sont détail-
lées ci-dessous.   
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prévision 

(en %) 2018 2019 2020

PIB réel 1,7 1,4 1,3

PIB potentiel réel 1,25 1,25 1,25

Solde public/PIB -2,5 -3,1 -2,2

Solde conjoncturel/PIB 0,0 0,0 0,1

Solde structurel/PIB -2,3 -2,2 -2,2

Mesures ponctuelles et 

temporaires/PIB
-0,2 -0,9 -0,1

Dette publique/PIB 98,4 98,8 98,7

Source : Ministère de l'Economie et des Finances



France – Projet de loi de finances pour 2020 

Le déficit public est ramené à 2,2% du PIB 

Olivier ELUÈRE 
olivier.eluere@credit-agricole-sa.fr 

 

 

 

 N°19-167– 3 octobre 2019 4 

 

Les principales mesures nouvelles en 
recettes en 2020 

Le taux de prélèvements obligatoires sera réduit de 
45% du PIB en 2018 à 44% en 2020. 

 9 milliards d’euros « en net » de 
baisses d’impôts et de charges pour 
les ménages  

 

 Exonération de la taxe d’habitation pour 
80% des ménages. Troisième tranche 
d’exonération. Coût : 3,7 Mds € en 2020.  

 Baisse de l’impôt sur le revenu des mé-
nages à travers une réforme du barème de 
l’IR. La première tranche imposable est 
abaissée de 14% à 11% et le reste du ba-
rème est ajusté. Coût : 5 Mds € en 2020. 

 Exonération de cotisations et d’impôts sur 
les heures supplémentaires. Coût : 0,8 Md € 
en 2020. 

 
Ces baisses d’impôts ou de cotisations représen-
tent près de 10 milliards d’euros. Pour l’essentiel, 
ces mesures de soutien au pouvoir d’achat ont été 
annoncées en avril dernier, à la suite du grand dé-
bat mis en place en janvier-mars 2019. Il faut leur 
retrancher des mesures de hausse de la fiscalité du 
tabac. Cela aboutit à une baisse de 9 milliards d’eu-
ros des prélèvements obligatoires. Par ailleurs, le 
crédit d’impôt pour la transition énergétique sera 
transformé en une prime ciblée sur la performance 
énergétique et les ménages les plus modestes. 

 

 1 milliard d’euros « en net » de 
baisses d’impôts pour les entre-
prises, hors effet bascule CICE / coti-
sations  

 

 Taux de l’impôt sur les sociétés réduit par 
étapes de 33,3% à 25% d’ici 2022. Troi-
sième étape en 2020, avec un taux réduit à 
28%. Coût : 2,5 Mds€ en 2020. 

 En sens inverse, réduction de certaines 
niches sociales et fiscales, notamment la 
suppression progressive des tarifs réduits 
de la TICPE (taxe intérieure de consomma-
tion sur les produits énergétiques) pour le 
gazole non-routier. 

Par ailleurs, la transformation du CICE en baisse de 
charges pérenne a été opérée en 2019. Les entre-
prises ont engrangé un gain de 20 Mds€ (cf. plus 
haut). En 2020, elles ne bénéficient plus que des 
baisses de charges, soit une baisse de 20 Mds€ par 
rapport à 2019.   

Toutefois, la bascule CICE / baisse de charges est 
assortie d’un allègement supplémentaire de 
charges de 4 points au niveau du SMIC, et dégressif 
jusqu’à 1,6 SMIC. Celui-ci n’intervient qu’en octobre 
2019, d’où un gain pour les entreprises d’environ 
2,5 Mds€ en 2020.  

Les principales mesures en dépenses 
en 2020 

Les économies en dépenses (à périmètre cons-
tant) sont significatives en 2020. La hausse des 
dépenses publiques serait de 1,8% en valeur, soit 
0,7% en volume, un rythme modéré, nettement in-
férieur à sa tendance de long terme (+1,8% en 
volume par an en 2003-2012). Cette hausse des 
dépenses est inférieure à la croissance poten-
tielle, 1,25% en volume, 2,6% en valeur, et per-
met une réduction du déficit structurel. La part des 
dépenses publiques dans le PIB baisserait de 
53,8% en 2019 à 53,4% en 2020. 

 Principales mesures d’économies en 
dépenses en 2020 

 Très légère baisse des effectifs de la fonc-
tion publique d’État et modernisation de l’or-
ganisation de l‘État (réseau diplomatique et 
organisation territoriale) 

 Réforme de l’audiovisuel public  

 Réforme du calcul des aides au logement 
(réforme des APL). 

L’effort structurel correspond à la variation du 
solde structurel liée à des facteurs discrétion-
naires, l’effort en dépenses et les mesures nou-
velles en prélèvements obligatoires. Des effets non 

discrétionnaires affectent également le solde structu-
rel, notamment les effets d’élasticité des recettes fis-
cales.  

L’effort en dépenses est calculé comme suit : 
𝐷

𝑃𝐼𝐵𝑝𝑜𝑡
(
∆𝐷

𝐷
−
∆𝑃𝐼𝐵𝑝𝑜𝑡

𝑃𝐼𝐵𝑝𝑜𝑡
) 

où D désigne les dépenses publiques (hors dépenses 
chômage, très cycliques et prises en compte dans le 
solde conjoncturel) et PIBpot le PIB potentiel. Le ratio 
D / PIBpot est de l’ordre de 56%. L’effort en dépenses 
est obtenu par une progression des dépenses infé-
rieure à la croissance potentielle. 

𝐷

𝑃𝐼𝐵𝑝𝑜𝑡
(
∆𝐷

𝐷
−
∆𝑃𝐼𝐵𝑝𝑜𝑡

𝑃𝐼𝐵𝑝𝑜𝑡
) 
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 Revalorisation maitrisée des retraites supé-
rieures à 2 000€ par mois et de certaines 
prestations sociales, en hausse limitée à 
0,3% en valeur. 

 Mesures sur les dépenses chômage : effets 
attendus sur la baisse du taux de chômage 
des réformes du droit du travail et de l’assu-
rance-chômage. 

 Dépenses de santé : maintien d’un objectif 
modéré de croissance des dépenses d’as-
surance maladie, 2,3% en valeur, après 
2,5% en 2019, rythmes nettement inférieur 
à leur hausse tendancielle. 

 Dépenses des collectivités territoriales : net 
ralentissement des dépenses de fonction-
nement, en hausse limitée à 1,2% par an ; 
freinage de l’investissement, en lien avec le 
cycle électoral. 

Enfin, la charge de la dette serait réduite de 1,5 à 
1,4% du PIB. La forte baisse des taux OAT3 permet 
une économie d’environ 3 Mds sur la charge de la 
dette en 2020. 

En revanche, certaines dépenses sont accrues, 
dans le cadre du grand plan d’investissements pu-
blics (57 Mds€ sur cinq ans), avec notamment la 
mise en œuvre du plan d’investissement en compé-
tences (3,1 Mds€ en 2020). Les moyens sont ren-
forcés dans les domaines de la défense, de la sé-
curité et de la justice. De plus, plusieurs mesures de 
soutien sont prévues en direction des citoyens les 
plus fragiles : revalorisation de l’allocation adulte 
handicapés, du minimum vieillesse et de la prime 
d’activité, ré-indexation des retraites modestes, in-
férieures à 2 000€ par mois.  

Stabilisation du ratio de dette publique  

Le ratio de dette publique s’est stabilisé en 2018, à 
98,4% du PIB. Il est calculé en tenant compte du 
soutien financier aux États de la zone euro. En 
2019, il augmenterait un peu, à 98,8% du PIB. En 
effet, le déficit remonte à 3,1% du PIB. Il est donc 
supérieur au « solde stabilisant », solde qui permet-
trait de stabiliser le ratio d’endettement, estimé à 
2,6% en 2019.  

En 2020, le ratio de dette publique se réduirait, mais 
très modérément, à 98,7% du PIB. Le déficit est ra-
mené à 2,2% du PIB, niveau inférieur au solde sta-
bilisant, 2,5%. En sens inverse, les « flux de 
créances » dégradent le ratio de dette à hauteur de 
0,2%. Il s’agit notamment des effets de l’arrêt du 
crédit d’impôt CICE. A partir de 2020, la suppres-
sion du CICE joue à plein sur le déficit public (en 

                                                      
3 Les hypothèses officielles de taux OAT 10 ans sont de 0,2% en 
moyenne annuelle en 2019 et 0,5% en 2020, après 0,8% en 
2018. 

comptabilité nationale, qui prend en compte la 
créance déclarée par les entreprises).  Mais elle ne 
joue que partiellement en comptabilité budgétaire 
(qui prend en compte la consommation effective de 
la créance). Les entreprises disposent en effet de 
plusieurs années pour consommer leurs créances 
de CICE. Ceci impacte les flux de créance et la 
dette publique. 

 

Commentaires 

Comme dans les exercices précédents, ce projet de 
budget s’efforce de respecter deux objectifs a priori 
contradictoires, la réduction des déficits et le sou-
tien à la croissance et à l’emploi. Il y parvient grâce 
à un freinage des dépenses publiques. Cette stra-
tégie globale paraît pertinente. Il est nécessaire de 
contenir les déficits et d’enclencher un processus 
de réduction graduelle de la dette publique. Il est 
également nécessaire que la politique budgétaire 
appuie la mise en place des réformes structurelles 
visant à redresser durablement la croissance et 
l’emploi.  

Par rapport aux exercices précédents, la priorité au 
redressement de la compétitivité des entreprises 
est maintenue, mais l’accent est mis également clai-
rement sur le soutien au pouvoir d’achat des mé-
nages, suite à la crise des gilets jaunes et au grand 
débat.  

Les projections paraissent réalisables, avec des hy-
pothèses de croissance crédibles, en ligne avec le 
consensus. Toutefois, on peut noter que l’effort 
structurel est très modéré, 0,1 point de PIB, l’effort 
en dépenses de 0,4 point de PIB compensant à peu 
près les mesures d’allègement d’impôts et charges. 
D’où une réduction assez lente du déficit public. Ce-
lui-ci devrait continuer à diminuer lentement, vers 
1,8% du PIB en 2021 et 1,5% en 2022. Ce proces-
sus graduel permet la poursuite des mesures de 
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soutien budgétaire nécessaires au renforcement de 
la croissance, de l’investissement, de l’emploi et du 
pouvoir d’achat.  

On peut simplement regretter que l’effort de réduc-
tion des dépenses publiques ne soit pas plus mar-
qué. La croissance des dépenses est modérée, 
0,7% en volume, mais le ratio dépenses pu-
bliques/PIB demeure très élevé, 53,4% en 2020, et 
se réduit lentement (54,4% en 2018). Un effort en 
dépenses plus élevé permettrait de réduire plus ra-
pidement les déficits et la dette, et de reconstituer 
une marge de manœuvre budgétaire en cas d’in-
flexion conjoncturelle. La réforme à venir des re-
traites avec un possible allongement de la durée de 
cotisation devrait contribuer à résorber les déficits à 
venir des systèmes de retraite.  

Quel est l’impact de ce PLF sur l’activité ?  

Du coté des entreprises, les nouvelles disposi-
tions fiscales prévues en 2020 sont assez mesu-
rées, 1 milliard en net, via principalement une nou-
velle réduction du taux de l’IS. Il faut toutefois y 
ajouter l’allègement supplémentaire de charges de 
4 points au niveau du SMIC, et dégressif jusqu’à 
1,6 SMIC, qui joue en année pleine en 2020 et per-
met un gain pour les entreprises de 2,5 Mds€. 

Surtout, ces mesures s’ajoutent à une série de dis-
positifs mis en œuvre à partir de 2014 (CICE et 
Pacte de Responsabilité) et poursuivis en 2017-
2019 (baisse de l’IS ; mise en place du PFU et de 
l’IFI ; mesures de soutien et de simplification pour 
les entreprises à travers la loi PACTE, etc.). Ces ré-
formes ont porté leurs fruits et ont permis un redres-
sement significatif de la compétitivité-coût, des 
marges des entreprises, de l’investissement et de 
l’emploi, qui devrait se poursuivre en 2020. Par ail-
leurs, le Grand Plan d’Investissement qui vise à sti-
muler l’innovation, les secteurs d’avenir et à amélio-
rer la qualification de la main-d’œuvre va bénéficier 
au secteur privé et participer au redressement de la 
compétitivité qualité. Les dépenses d’investisse-
ment des entreprises devraient ainsi s’accroître en-
core assez nettement en 2020, de l’ordre de 3% en 
volume, et les parts de marché à l’exportation com-
menceraient à se redresser.  

Du côté des ménages, l’impact net est très posi-
tif. En 2020, les baisses de prélèvements atteignent 
9 milliards d’euros environ, dont 5 milliards au titre 
de la baisse de l’impôt sur le revenu et 3,7 pour la 

nouvelle tranche d’exonération de la taxe d’habita-
tion. Il faut ajouter à ces allègements fiscaux des 
mesures en faveur des salaires et des prestations 
sociales, notamment la ré-indexation des retraites 
inférieures à 2 000 € sur l’inflation et la reconduction 
de la prime exceptionnelle versée par les entre-
prises. Au total, ces mesures de soutien permettent 
un gain de pouvoir d’achat marqué pour les mé-
nages de l’ordre de 12 milliards d’euros en 2020. Il 
succède à un gain du même ordre en 2019, permis 
par le plan de soutien post-crise des Gilets jaunes.  

Par ailleurs, l’emploi va bénéficier des réformes 
mises en place, loi travail, réforme de la formation 
professionnelle, de l’apprentissage, réforme en 
cours de l’assurance-chômage. Jouent également 
le plan d’investissement dans les compétences, les 
incitations au retour à l’emploi et la bascule 
CSG / baisse de charges (qui atteignent 10 points 
au niveau du Smic). En sens inverse, les effets po-
sitifs du CICE et du pacte de responsabilité s’ame-
nuisent peu à peu. L’emploi salarié marchand res-
terait ainsi en hausse marquée, même s’il ralentit 
par rapport à 2019, 160 000 créations d’emploi 
après 230 000.  

La bonne tenue du revenu des ménages (en pou-
voir d’achat), +1,2% prévu en 2020, s’explique ainsi 
largement par les mesures de soutien budgétaire. 
L’impact sur la croissance est évidemment plus mo-
déré, du fait notamment de l’arbitrage consomma-
tion épargne. Fin 2018 et au premier semestre 
2019, les gains marqués de pouvoir d’achat se sont 
traduits par une forte hausse du taux d’épargne. Les 
ménages lissent les effets sur leur consommation 
des fluctuations du revenu. Ils maintiennent égale-
ment des comportements d’épargne de précaution 
face aux multiples incertitudes. Ils devraient dépen-
ser graduellement ce surplus d’épargne accumulé 
(sur une période d’environ deux ans), mais le com-
portement des ménages constitue un aléa impor-
tant.  

Au total, ce projet de budget s’inscrit clairement 
dans le programme de réformes visant une 
croissance plus solide et plus riche en emploi et 
un redressement du pouvoir d’achat. Le très bas 
niveau des taux d’intérêt contribue à la réduc-
tion des déficits. Il semble toutefois nécessaire 
de poursuivre et d’accentuer l’effort en dé-
penses et les économies structurelles afin de di-
minuer progressivement le ratio de dette et de 
reconstituer une marge de manœuvre budgé-
taire.  
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